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O otimismo continuou a impulsionar as bolsas no més de maio, apesar da falta de dados
conclusivos de que o pior ficou para tras. Esse otimismo também foi acompanhado de uma
valorizagao do petréleo em 27%, mostrando um ajustamento da oferta e demanda apés a
criacdo de grandes superavits desde a instalagdo da crise. O Real também se valorizou 9,4%
sobre o délar no més.

O Ibovespa se valorizou 12,6% em maio, estabelecendo uma sequéncia de trés meses
consecutivos. Esse resultado foi grandemente influenciado pelo grande fluxo de capital
estrangeiro para a bolsa, que totalizou R$6,1 bilhdes no més. Esse fluxo vem aumentando
recentemente e tem influenciado positivamente o indice. Desde o agravamento da crise até
janeiro desse ano o fluxo de investidores estrangeiros estava negativo e os fluxos de fevereiro,
marco e abril ficaram em R$0,5b, R$1,4b e R$3,8b respectivamente.

Novamente, o comportamento do Ibovespa seguiu de perto o0 do mercado norte americano, mas
foi mais forte que aquele mercado no final do més, que teve o S&P500 subindo 5,3% no més. O
grafico a seguir mostra o comportamento do Ibovespa nos ultimos trés meses, que acumulou
uma valorizagao de 39,3% no periodo.
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Entre os principais fatores que mantiveram o otimismo do mercado em alta, estd a melhora
sensivel da percepgao de risco dos bancos norte americanos. Em abril, o otimismo sobre esse
setor se baseou nos primeiros lucros divulgados apés pesadas perdas. Neste més, a situagéao
dos bancos se acalmou apds a divulgagao do teste de estresse feito pelo governo no inicio do
més a fim de determinar se a capitalizacdo de cada banco estava adequada. Essa divulgagao
trouxe transparéncia e limitou as expectativas pessimistas. O quadro a seguir mostra a
necessidade de captagédo do teste e quanto cada banco captou durante 0 més. Os bancos tém
até novembro para cumprir com as capitalizagdes mas mesmo no pior caso, que foi o Bank of
America, 0 banco ja captou 77% de sua necessidade antes do fim deste primeiro més.
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Adicionalmente, bancos como JP Morgan, Goldman Sachs, New York Mellon, State Street,
Bancorp, Capitol One e American Express ficaram de fora dessa lista.

Banco Necessidade Captou (US$b)
(US$b)
Bank of America 33,9 26,0
Citibank 5,5
Wells Fargo 13,7 7,5
Morgan Stanley 1,8 4,0
Outros 19,7 n/d
Total 74,6 n/d

Concomitantemente aos esforgos de capitalizagao exigidos pelo governo norte americano, varios
bancos estdo também se preparando para capitalizagdes extras a fim de devolver os recursos
tomados do plano de auxilio financeiro (TARP) e ficarem livres das restricbes operacionais
impostas aos tomadores.

Outro fator de grande preocupacao que caminhou para a solugao foi a situagdo das montadoras
americanas. A Chrysler entrou em concordata no inicio do més para forgar negociacdes de
recuperacdo e no fim do més, enquanto a mesma ja anunciava sua saida em breve da
concordata, a GM tinha tudo pronto para iniciar 0 mesmo processo. As vendas de carros pelas
montadoras americanas aparentemente encontraram seu fundo do poco, ja que as quedas foram
de 29%, 24% para GM e Ford (vs. quedas de 45% e 39% respectivamente em abril). Esses
dados, no entanto ndo foram totalmente conclusivos porque as vendas da Chrysler cairam 47%
(vs. 41% em abril) num més em que estava em concordata e as unidades americanas de Toyota
e Honda ainda apresentaram quedas expressivas de 41% e 39% no més.

A melhora do mercado de agdes ja comegou a trazer de volta operagdes de captacado de
recursos via bolsa de valores. No final do més, circulou noticia (ainda néo oficial) de que Natura
far4 uma captagao secundaria de cerca de R$1,7b e um comunicado oficial de captagdo mista
(primaria e secundaria) de MRV de cerca de R$500m.
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No més passado, recomendamos aos nossos clientes aumentarem seus investimentos em bolsa
tendo em vista o sentimento de melhora do cenario econbémico (mesmo que sem dados
conclusivos) e o nivel do Ibovespa ainda com 55% de valorizagao potencial em relagédo ao ultimo
pico, atingido em 2008. Com a valorizagdo deste més, essa valorizagdo potencial se reduziu
para 37% mas ainda mantemos a mesma recomendacao baseados nas expectativas de que os
principais problemas econémicos estao sendo resolvidos e que isso continuara a impulsionar as
expectativas.

A falta de um fluxo positivo de noticias em todos os setores ainda é um motivo para oscilagbes
mais fortes no curtissimo prazo. Sendo assim, mantemos nossas carteiras com nomes
defensivos que acreditamos terem potencial para se beneficiarem do movimento de alta sem
perder muito valor em movimentos negativos das bolsas.

Fundos Tatica

O fundo Téatica Strategy LS FIM registrou queda de 0,26% em abril, acumulando 7,78% no ano
enquanto o fundo Tatica Plus FIA registrou alta de 8,43%, acumulando 29,76%.

Equipe Tatica Asset Management
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